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Abstract: Based on the market reactions of domestic firms to the cross-listing, 
we study the spillover effect of the cross-listing on the domestic firms. We find 
the empirical evidence of trade diversion effect, but can not find the evidence of 
risk diversion effect on the domestic firms, so the overseas cross-listing in our 
country may result in a cross listing- diversion effect –cross listing vicious 
circle, not a catalyst to the domestic stock market development. 
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市公司也在积极谋求回国上市。截至 2006 年 7 月，内地共有 132 家公司直接在海外上市，
其中同时在内地、香港上市的公司有 32 家，同时在香港、美国上市的有 12 家，同时在香港、






交叉上市的溢出效应（Spillover Effects）(Karolyi,2004)。例如，2006 年 7 月 5 日，中
国银行（601988）香港上市 35 天之后在上海证券交易所上市，这一行为受到了国内的广泛
关注。除了这一事件对我国商业银行股份制改革的意义外，中行在国内上市对其他A股银行
股的冲击也引起了人们的探讨。中行在沪市上市当日，开盘报价 3.99 元，比发行价 3.08
元高出近30%。同日其它A股银行股则出现较大幅度下跌。其中G民生跌4.90%，G浦发跌4.54%，
G招行跌 4.30%，华夏银行更是跌了 5.87%。这一情景不免使人联想到 2001 年 8 月中石化在
国内上市的情景。但是另一方面，各大证券研究机构在强调中行回国上市所带来的扩容压力
的同时，也强调中行回国上市有助于改善目前国内银行股被低估的状况。中行上市当日的市
盈率为 35 倍，然而招行、民生、浦发、华夏市盈率分别为 23.6 倍、16 倍、15.2 倍和 14.6
















                                                        
①基于公司水平的事件研究发现在美国上市会给上市公司带来显着为正的宣告日收益率，平均大约为 1% 
(Miller, 1999)；上市当年的累计收益率约 12％到 15％（Foerster & Karolyi, 1999）。 
②如，市场分割假说（Stapleton & Subrahmanyam，1997），流动性假说（Amihud & Mendelson，1986），
投资者认知假说（Menton,1987），融资约束假说（Lins, Stricland & Zenner,2003），信息披露假说（Moel，
1999），投资者法律保护假说（Coffee，1999，2002），信号假说（Cantale，1996；Fuerst，1998）。国内






































[ ] ( )DiDsi RRDCovArRE ,=−  
其中， [ ]siRE 是在封闭的市场上，国内证券 的均衡期望收益率，i r 是无风险收益率， DA
                                                        
① 但实际上存在潜在分流。 
② ( ) ( )exp , 0k kT TU W AW A= − − >% % ，即，在风险厌恶系数 为常数以及资产收益满足联合正态分
布的前提下，投资者 大化
kA




A )kMaxE W Var W−% % 。其中， 为投资者 k 的期末财富。 kTW%
 3
是国内投资者总体绝对风险厌恶系数，D是国内市场组合的市值， DR 是国内市场组合的收
益率， 是证券 i与国内市场组合收益率的协方差。 ( ,i DCov R R )
而当某一国内证券o到国外上市之后，改变了国内市场的封闭状态，国内证券定价就会
受到国外风险因子的影响，此时，纯国内证券 i的期望收益为： 
[ ] ( ) ( ) ( ) ( DiWDFi )DDi RRDCovAARRFCovARDCovArRE ,,, ** −−+=− WiR  
其中， 是交叉上市开始之后，国内证券 的均衡期望收益率， 是世界投资者
的总体绝对风险厌恶系数，且
[ ]iRE i WA
FDW AAA
111
+= ， 是外国市场组合的市值，F FR 是外国市
场的收益率， ( )* ,i F i F io oFCov R R σ σ ρ ρ= 是证券 i 与外国市场组合收益率的协方差，
( )* ,i D i D io oDCov R R σ σ ρ ρ= 是证券 i 与外国市场组合收益率的协方差。因此，纯国内证券
可以从交叉上市中获益： 
[ ] ( ) ( ) ( )* *cov , cov ,i W i F D W i DE R A F R R A A D R RΔ = − −  
简化为： 
[ ] [ ]D Fi io F F oF D D oD
D F
A AE R A F A D
A A




[ ] 0 0i F F oF D D oDE R A F A Dσ ρ σ ρΔ < ⇒ − <  
在 F FA Fσ 与 D DA Dσ 相等的假设下，由于交叉上市证券o与国内市场组合的相关系数一
般小于与外国市场组合的相关系数 oDoF ρρ < ，因此，当一个原本分割的市场出现交叉上市
的证券后，该市场上其他证券的均衡期望收益就会下降，从而资本成本下降。下降的幅度取









































（2）与 公司属于同一行业，即，所属的 Wind行业四级行业分类代码一致o ②； 
（3）截至研究期间，仍然没有在国外上市的公司； 









含 258 家公司。 
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叉上市的证券， 则是把第一只交叉上市股票上市的年份定为 1，股票 所对应的交叉








01 / 2 / 1_1o oMP MP MP ：根据前面分析，分流作用在我国的主要表现是我国股票市场
对扩容的恐惧。我们利用 Sun，Tong & Wu（2005）的两个指标来衡量扩容的压力。其中， 1oMP
是指股票 i所对应的交叉上市股票 的 A 股 IPO 募集资金量与发行前三个月 A 股市场（包括
沪市与深市）的平均市值之比。
o
2oMP 是指上述 IPO 募集资金量与发行当年 A 股总的融资
额之比。为了能够更加精确的衡量扩容压力的影响，我们同时将 1oMP 略加修正，定义





托宾 Q。这里，我们利用市净率代替托宾 Q。 是指股票 在估计窗内的平均市净率。 iPB i
iTV 为股票 在估计窗内的平均换手率。 为股票 在估计窗内的平均市值
为股票 所处的行业，用虚拟变量表示。这三个指标作为流动性、规模以及行业的控
制变量。 




下列方法验证（Levine & Schmukler，2005）。 
 
( ), 1 2 , 3 , , 1log( ) logD I Di t t o t o t i t i j ttT IS IT T Cap GDP LINE ,α γ γ γ λ ϑ δ ε= + + + + + + +  
 
其中， (, ,log 1 )D Di t i tT T= + V ，其中， ,Di tTV 是纯国内上市公司 在 t期的换手率，采用 t
期成交额与 t期末市值之比计算；
i
tIS 是 t 年的交叉上市公司数与国内 A 股上市公司总数之
比，这一指标体现了分流作用的影响。随着该比例的上升，纯国内上市公司的换手率应该下
 7
降，投资流逐渐转向交叉上市公司； ( ), ,log 1I Io t o tIT IT= + V ，其中， ,Io tITV 为 t期国内所有
国际化公司（包括交叉上市公司）在国际市场上的总换手率，由于数据限制，我们利用 t期


















     
表 1 与图 1 提供了以招股公告日为事件日时，事件窗（-10，10）日内的标准超额收益
率（SAAR）与标准累积超额收益率（SCAR）的变化。 
表 1：招股公告日前后 10 日内 SAAR 与 SCAR 的变化 
DATE SAAR T（SAAR） SCAR T（SCAR） 
-10 -0.0807  -1.2410  -0.0807  -1.2410  
-9 -0.0712  -1.0951  -0.1518  -2.3361**8 
-8 0.1898  2.9199*** 0.0379  0.5838  
-7 0.0647  0.9954  0.1026  1.5792* 
-6 -0.0125  -0.1921  0.0902  1.3872* 
-5 0.0377  0.5807  0.1279  1.9678** 
-4 -0.1202  -1.8502** 0.0076  0.1176  
-3 -0.0330  -0.5083  -0.0254  -0.3907  
-2 -0.0975  -1.5008* -0.1229  -1.8915** 
-1 -0.1029  -1.5828* -0.2258  -3.4742*** 
0 -0.3191  -4.9101*** -0.5449  -8.3843*** 
1 0.1114  1.7136* -0.4335  -6.6707*** 
2 0.0483  0.7437  -0.3852  -5.9271*** 
3 -0.0613  -0.9428  -0.4465  -6.8699*** 
 8
4 0.2941  4.5260** -0.1523  -2.3439*** 
5 0.0270  0.4152  -0.1253  -1.9287*** 
6 -0.1866  -2.8719*** -0.3120  -4.8006*** 
7 -0.0006  -0.0093  -0.3126  -4.8098*** 
8 0.1394  2.1455** -0.1732  -2.6643*** 
9 -0.0069  -0.1058  -0.1800  -2.7701*** 
10 -0.0150  -0.2306  -0.1950  -3.0008*** 






































表 2：回国上市日前后 10 日内 SAAR 与 SCAR 的变化 
DATE SAAR T（SAAR） SCAR T（SCAR） 
-10 -0.0233  -0.3716 -0.0233  -0.3716 
-9 0.0992  1.5829* 0.0759  1.2113 
-8 0.0352  0.5616 0.1111  1.7729** 
-7 -0.0562  -0.8969 0.0549  0.8760  
-6 0.1030  1.6424* 0.1579  2.5184*** 
-5 0.2242  3.5760*** 0.3820  6.0944*** 
-4 -0.0377  -0.6008 0.3444  5.4936*** 
-3 0.0995  1.5875* 0.4439  7.0811*** 
-2 0.4234  6.7552*** 0.8673  13.8363*** 
-1 -0.0033  -0.0526 0.8640  13.7838*** 
0 -0.3301  -5.2662*** 0.5339  8.5176*** 
1 0.0595  0.9495  0.5934  9.4671*** 
2 0.0132  0.2112  0.6067  9.6783*** 
3 0.0989  1.5774* 0.7055  11.2556*** 
4 -0.0695  -1.1095  0.6360  10.1461*** 
5 -0.0109  -0.1739  0.6251  9.9722*** 
6 -0.1527  -2.4366*** 0.4724  7.5356*** 
7 0.1760  2.8072*** 0.6483  10.3429*** 
8 0.0094  0.1497  0.6577  10.4926*** 
9 -0.0004  -0.0059  0.6573  10.4867*** 
10 0.1808  2.8849*** 0.8382  13.3716*** 

















从表 2 与图 2 中可以看出，交叉上市当日，同行业纯国内上市公司的超额收益率出现
大幅度下降。这与我们的经验吻合。但是与宣告日不同，上市日前后，这些公司的超额收益
率基本上体现了一种上升的趋势。SAAR与SCAR在上市日前 2 天达到 大值，上市日前 1
天开始变为负值，上市日大幅下降。此后，虽然存在负值，但基本上是逐步回升。这种变化
可能存在几个方面的原因，一是宣告日之前存在调整过度的现象，在我们的样本中，宣告日








度考察。图 3 与图 4 分别描述了宣告日和上市日前后同行业纯国内上市公司的换手率变化。

















                                                        
① 江西铜业（600362）与仪征化纤（600871） 




























资额的 2.79%， 高可以占到 23.78%。 
 
表 3：描述性统计 
变量 MEAN VAR MEDIAN MAX MIN 
ioρ  0.5213  0.0272  0.5385  0.8615  -0.0875  
1oMP  0.0008  0.0000  0.0004  0.0068  0.0000  
2oMP  0.0279  0.0020  0.0162  0.2378  0.0004  
                                                        
① 由于截至本文完成时，中国银行（601988）回国上市未满 180 日，无法计算与其他银行股的相关系数，
因此，样本中并不包括银行类上市公司。 
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1_1oMP  0.0026  0.0000  0.0009  0.0215  0.0000  
 
表 4 描述了各自变量之间的相关系数，除了 与 ，oNUM oYEAR 1oMP 、 2oMP 与












 ioρ  oNUM  oYEAR  1oMP 2oMP 1_1oMP iTV  iPB  ( )iLog Mcap
ioρ  1.0000         
oNUM  0.0704 1.0000        
oYEAR  0.0342 0.9804 1.0000       
1oMP  0.0084 0.0098 0.0065 1.0000      
2oMP  -0.0323 0.3319 0.3829 0.8351 1.0000     
1_1oMP  0.0036 -0.2586 -0.2477 0.9098 0.7050 1.0000    
iTV  -0.1667 -0.6197 -0.5593 -0.1502 -0.2679 -0.0025 1.0000   
iPB  -0.1063 -0.0748 -0.0826 -0.0036 -0.1368 -0.0352 0.1008 1.0000  
( )iLog Mcap  0.0745 0.4784 0.4453 0.0588 0.1107 -0.0811 -0.5169 0.0054 1.0000 
 
我们选取宣告日前后各公司的 、 、 为因变量。表 5 到
表 6 给出了回归结果。 





表 5：宣告日前后 、 的影响因素分析 ( 5, 1)SCAR − − ( 10,10)SCAR −
 
( 5, 1)SCAR − −  ( 10,10)SCAR −  
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 































































































































表 6：宣告日后 影响因素分析 (1,10)SCAR
 
(1,10)SCAR  
 Model 1 Model 2 Model 3 




















































iLINE  控制 控制 控制 






*,**,*** 分别表示 10%，5%，1%的显著性水平。 
从上表中可以看出，在各指标中，影响 大的是衡量扩容压力的指标 1oMP 、 2oMP 与
以及 ，1_1oMP iNUM ioρ 系数不显著。特别是对 进行回归时，四个指标都显
著。 作为因变量时，只有
( 10,10SCAR − )
( 5,1)SCAR − 2oMP 与 显著。由于iNUM 2oMP 指的是交叉上市公司
IPO 募集资金量与发行当年 A 股市场总融资额之比，它更加精确的衡量了发行当年给市场造
成的资金压力。因此，从中可以看出，交叉上市公司募集的资金量越大，对同行业纯国内上
市公司越不利。这一回归结果进一步确认了宣告日前后纯国内上市公司收益率的变化主要受
市场面临的资金需求和扩容压力影响。 与iPB ( )iLog Mcap 的系数不显著，说明市场并没有
从增长预期的角度来判断交叉上市对同行业非交叉上市公司的影响。这一时期还是以调整投









日前后 、 、 的影响因素。结果如表 7 所示。由于以
为因变量进行回归时，与其他变量之间没有显著性关系。因此，此处不再报告结果。 
( 10,10)SCAR − ( 1,0)SCAR − (1,10)SCAR (1,10)SCAR
 
表 7：上市日前 、 影响因素分析 ( 10, 10)SCAR − − ( 1,0)SCAR −
 
( 10, 10)SCAR − −  ( 1,0)SCAR −  
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3




































































































F：2.39 F：2.42 F：2.44 F：2.00 F：2.26 F：2.01 























的局限性。因此，我们利用 Levine & Schmukler（2005）采用的模型对分流效应做长期检
验。为了与前面的研究一致，我们继续采用与交叉上市公司同行业的 217 家公司作为样本，
时间跨度从 1993 年至 2005 年。回归结果如表 8 所示： 
表 8：分流效应的长期检验结果 
 系数 t 
α  4.3046  11.23*** 
tIS  -33.5030  -10.22*** 
,
I
o tIT  0.1030  3.92*** 
,
D
o tT  0.8855  24.37*** 
( )log Cap  
-0.0811  -8.29*** 
Adj R2：0.4377，F：75.26 
*,**,*** 分别表示 10%，5%，1%的显著性水平。 
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